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【要　約】本稿の目的は、現在価値測定を検討するための序論として、これまでの現在価値測定の意
義、目的及びそれにかかる議論を整理することにある。とりわけ、測定に大きく影響を及ぼす“利子
率”について、その考察を行うが、現在価値測定における利子率の適用は、個々の会計事象ごとに異
なり一様ではない。このため、本稿では、個々の課題については別稿に譲ることとし、ここでは全体
像を述べるに留める。
　現在価値とは、将来の見積キャッシュ・フローの現在における測定値であり、現在と見積キャッシ
ュ・フローとの間の期間（時間）をある一定の利子率により割引、求められる測定値である。会計測
定に現在価値が用いられるのは、測定値に貨幣の時間的価値やリスクを織り込むためである。何故、
測定値に時間的価値やリスクを織り込む必要があるのか。それは現代企業が高度に発展し、それに伴
って出現した多様な取引が、企業会計に、現在（及び過去）の取引・事象から将来の価値流入（流出）
を予測する情報や企業評価に関する情報までも提供することを要求したからにほかならない。
　現在価値測定には、それを支持する議論、また根強い批判も指摘されるが、批判の多くは、測定値
の不確実性にある。このため、“測定値の不確実性”にどのように対処すべきかが問われることとな
るが、かかる問題は、リスク認識、見積られるキャッシュ・フローの信頼性、また割引く際に適用さ
れる利子率の選択の問題に集約される。とりわけ、利子率はその選択において測定値の大きさを左右
することから重要である。
　測定値の不確実性が解消され、企業の姿をより真実なもとして映し出すためには、測定実体の属性
とそれを適切に表わす利子率の研究が一層求められる。
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1.　はじめに
　現在価値測定は、既に、会計の多くの分野で適用がなされている。たとえば、リース会計に
おけるリース資産・負債の測定、退職給付会計の退職給付債務、年金債務、また金融商品会計
（デリバティブ）、そして金銭債権・債務の測定等である 1。
　現在価値とは、将来の見積キャッシュ・イン（アウト）フロー＊1の現在における測定値であ
り、現在と見積キャッシュ・フローとの間の期間（時間）をある一定の利子率により割り引き、
求められる測定値である。たとえば、将来のｎ期に満期となるＸドルについて毎期ｉの利子率
で割り引かれる現在価値は、次のような算式によって計算される。
Ｘ ／（１＋ｉ）ｎ
　会計測定に現在価値が用いられるのは、一連の将来の見積キャッシュ・フロー間＊2の経済的
相違を可能な限り把握するためである。ここで述べられた将来の見積キャッシュ・フロー間の
経済的な相違とは、各々の時点でのキャッシュ・フロー総額の時間的差異を把握することを指
し、例えば、現在満期の 1,000 万円と 10 年後に満期になる 1,000 万円とはその価値が異なる
ことを意味している。したがって、現在価値測定では、将来の価値を現在の価値に置き換える
計算がなされ、測定された会計数値に貨幣の時間価値（Time　Value　Money）が織り込まれる
ことになる。
*１：　キャッシュ・イン（アウト）フローは、以下、「キャッシュ・フロー」と表現する。
*２：　将来受領また支払いが行われる単一の数値をいう（[2],420頁）。
　こうした貨幣の時間的価値を測定値に反映させる考えは古くから存在していたが、注目され
るようになってきたのは 1950-60 年代にかけてである 2。例えば、1964 年、公表された APB
５号では、リース資産の測定に関して、「…実質的に資産の割賦購入であるリースは、購入とし
て記録すべきであり、その資産や支払義務の金額は、貸借対照表上にリース契約の下で将来の
支払額を適切に割り引いた金額で計上する…」3と規定され、現在価値概念による測定は会計測
定値として受け入れられていた。他方、管理会計の分野では、これまでも設備投資選択に関す
る意思決定にあたり、当該設備プロジェクト案の投資効率を比較検討するため現在価値概念が
導入され、実務での適用がなされていた 4。しかしながら、この時期まで、現在価値概念に関
する包括的な規定は見出すことはできない。
　アメリカ財務会計審議会（Financial Accounting Standard Board：以下、FASBという）が、
正式に現在価値概念よる測定値について言及したのは、1984年に公表した「財務会計諸概念に
                                                          
1 L.Weil（[4],p.49）は、その他 15項目を列挙している。
2 R.H.Parker([5],pp.68-71)によれば、当初は、複利利子率や投資意思決定の判断材料としてキャッシュ・
フローを求めるために考案され、それは、紀元前（ＢＣ1800-1600）のバビロニア、メソポタミアの時代
にまで遡ることができる。また、この考えは、その後、現金支出や請求に対する借入れ、また、過去の経
験から計算された蓋然性のある生命保険についての計算に応用され、さらに固定資産の投資に対しても利
用されるようになってきた。その後、1950年代の D.C.F法の普及の影響からか急速なる発展をみるように
なった。その理由の１つは、会計の目的観の変化にある。すなわち、“記録から意思決定”への変化である。
3 Opinion No.5（[6],p.64）。
4 田中隆雄教授（[22],21頁）、また、R.H.Parker([5],pp.62-63)を参照のこと。
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関するステートメント第５号」（Statement of Financial Accounting Concepts No.5,1984年：
SFAC５号。なお、以下、概念書は、SFACという略称で記す）においてであった。そこでは、
現行実務における認識・測定の基本的基準であるコスト・ベネフィット関係、重要な識閾（し
きいき）という制約条件のうえに４つの基本的要件―定義、測定可能性、目的適合性、信頼性
―を充たしたうえで、他の４つの測定属性とともに現在価値概念による測定を次のように規定
していた。
(a) 歴史的原価（実際現金受領額）
(b) 現在原価
(c) 現在市場価値
(d) 正味実現可能（決済）価額
(e) 将来のキャッシュ・フローの現在（または割引）価値。
(a) 歴史的原価（実際現金受領額）による測定属性は、有形固定資産や棚卸資産をその対
象とし、当該資産を取得するにあたって支出した価額総計（現金収支額）にて測定さ
れる。この測定は、従来の測定属性に他ならない。
(b) 現在原価、(c) 現在市場価値、(d) 正味実現可能（決済）価額等については、時価概念
に係る測定属性である。これらは、棚卸資産の１部、市場性のある有価証券等がその
対象とされ、基本的には公表された市場価格にて測定されるが、取替価格、売却価格
によっても測定される。
(e) 将来のキャッシュ・フローの現在
．．
（または割引）価値は、実際の現金収支額ばかりで
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．
なく、将来において実際になされるであろう現金の支払い及び受取りを考慮した測定
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．
属性
．．
である。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　以上（para.67）
　SFAC５号では、従来の歴史的原価［上述の(a)］に加えて、時価による測定［同 (b)～(d)］、
現在価値測定［同 (e)］とこれまでより広く測定手段を認めることとしたが、とりわけ、現在
価値測定の意図するところは、その資産が将来的に保有することとなる（あるいは、負うこと
になる）価値（将来のキャッシュ・フロー）を予測し当該測定値を現在の測定値に引き戻す
．．．．．．．．．．．
こ
とで、推計ではあるが、その資産（・負債）のある一定時点での価値（負債は、負の価値）を
明らかにすることであった。このことは、これまでの過去の収入・支出に基づいて計算されて
いた測定値から、企業が現に所有し、また将来、潜在的に所有する（または、負担する）こと
になる“価値”についても測定範囲に含むという意思表示であった。その後（1988年以降）、
FASBは現在価値測定を会計測定の中心課題に据え、討議資料、２度の公開草案を公表し、そ
れらは 2000 年、「財務会計諸概念に関するステートメント 第７号、会計測定におけるキャッ
シュ・フロー情報および現在価値の使用：Using Cash Flow Information and Present Value
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in Accounting Measurements （以下、SFAC７号という）」として集約される 5。
　本稿の目的は、現在価値測定を検討するための序論として、これまでの現在価値測定の意義、
目的及びそれにかかる議論を整理することにある。とりわけ、測定に大きく影響を及ぼす“利
子率”についての考察を行うが、現在価値測定における利子率の適用は、個々の会計事象ごと
に異なり一様ではない 6。このため、本稿では、個々の課題については別稿に譲ることとし、
ここでは全体像を述べるに留める。
2.　現在価値測定の意義
　2.1　意思決定有用性アプローチと現在価値測定の有意性
　会計測定に何故、時間的価値を反映させるのか。何故、キャッシュ・フローの増減額を会計
の中心に置く計算構造が要求されるのか。それは現代企業が高度に発展し、それに伴って出現
した多様な取引 7　 が、企業会計に、これまでの取引事実の確実なる測定・記録、そしてそれら
を加工した結果としての会計情報の報告ばかりでなく、現在（及び過去）の取引
．．
・事象から将
．．．．．．
来
．
の価値流入（流出）を予測する情報
．．．．．．
、また企業評価に関する情報をも提供するという新たな
役割を課したからに他ならない。
　FASBが 1978年に公表した概念フレームワーク、SFAC１号には、営利企業における財務報
告の基本目的が次のように規定されている。
　「…現在および将来の投資者、債権者その他の情報利用者が配当または利息により将
来受領する現金見込額額、その時期およびその不確実性ならびに有価証券また債権の譲
渡、途中償還または満期による現金受領額をあらかじめ評価するのに役立つ情報を提供
しなければならない。…財務報告は、投資者、債権者その他の情報利用者が、当該企業
への正味キャッシュ・インフローの見込額、その時期および不確実性をあらかじめ評価
                                                          
5 FASBは、1990年討議資料、『現在価値に基づく会計測定』を公表し、さらに 1996年、FASBスペシャ
ル・レポート『現在価値測定に基づく測定に関する FASBプロジェクト、審議内容及び方法についての分
析』を公表し、1997年の公開草案『会計測定におけるキャッシュ・フロー情報の使用』、1999年、2度目
の公開草案『会計測定におけるキャッシュ・フロー情報および現在価値の使用』とつづき、それらは 2000
年公表のフレームワーク、SFAC７号に集約された。
6 田中建二教授([21],28-31頁)は、いくつかの例を示し各々の課題について述べている。
7 何故、多様な取引の出現をみたか、それは急速なる証券市場の拡大にあったことである。証券市場の急
速なる拡大の理由として、① 金融の自由化の進展、外為取引・資本取引に係る規制の緩和・撤廃などによ
る金利、為替および金融商品の価格変動に伴うマーケット・リスクによるヘッジ・ニーズの高まり。② コ
ンピュータの発達、金融工学理論の発展などにより金融機関の商品提供力が強化されてきたこと。③ 事業
法人等のリスク・ヘッジ・ニーズに対応して、顧客のリスクを引き受け、これを適切に管理する業務等の
トーディング業務を行う金融機関の現出、等を挙げることができる－以上、広瀬教授（[19],464頁）。
　具体的には、金融商品会計－デリバティブ取引（先物、先渡、スワップ、オプション取引）－、金銭債
権・債務の会計、その他、リース取引、退職給付の会計、固定資産の減損会計…などの取引の出現である。
これらの取引は、その複雑さや特殊性（例外性）から取引の認識と同時にその大きさをどのように理論的
妥当性をもって測定するか、現代会計に課せられた課題でもある。
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するに役立つ情報を提供しなければならない。」（para. 37）
　この規定は、財務報告の目的を、投資家をはじめ企業の利害関係者に対して、その意思決定
に有用な情報を提供する、という“意思決定有用性アプローチ”を宣言したものであるが、こ
うした財務報告に対するアプローチは、財務諸表の主要な構成要素である資産（・負債）の定
義にも当然、反映されている。
　SFAC６号は、資産とは、「過去の取引または事象の結果として、ある特定の実体により取得
または支配されている、発生の可能性の高い将来の経済的便益
．．．．．．．．
である。（para.25）」と定義を
する。ここでの発生の可能性の高い将来の経済的便益とは、将来的
．．．
にその資産が生み出す、又
は獲得する将来のキャッシュ・フローの総額である。
将来の経済的便益＝キャッシュ・フローの総額が求められ、これに時間的価値を考慮して計
算された―現在の価値に置き換えた―測定値は、上述した資産の定義に合致する理想的な測定
値で、それは資産の“真の価値” を表わすこととなる 8。
　また、現在価値測定は、公正価値の代替値としての役割をもつ、という。公正価値とは、市
場参加者が独立した当事者間による現在取引において、資産（または負債）の購入（または負
担）または売却（または弁済）を行なう場合の価額である 9。公正価値は、市場での取引―取
引日現在または取引日前後における現金との交換―の認識は実際の交換価格をもってその測定
値とするが、市場が存在しない場合や現金取引が存在しない場合、さらには類似する資産また
は負債に関する取引が見出せない場合、将来のキャッシュ・フロー見積額の現在価値をその代
替値とする 10。古賀教授（[12],12-13 頁）は、現在価値測定と関わりのあるＦＡＳＢの９つの
基準書（以下、基準書は、SFAS という略称で記す）において、それを適用する目的は、公正
                                                          
8 北村教授（[11],７頁）は資産の本質と現在価値測定の意義について、次のような見解を述べている。
「…一般に資産は、将来において何らかの役立ちが期待されるからこそ企業によって所有される。役立ち
の期待できない資産は、廃棄されるかあるいは適当な金額で売却されるかして処分される。したがって、
資産はこの役立ちとしての用益潜在性をあらわしている。ではこの役立ちを何によって測定すればよいの
であろうか。役立ちが期待できるということは、その資産を利用して企業は将来何らの効益を得ることが
できるということを意味している。効益は、その資産から生ずる将来の現金の受領額、すなわち将来のキ
ャッシュフローの予測額によって測ることができる。すなわち、資産の価値は、当該資産が生み出す将来
のキャッシュフローの見積額を利子率によって割り引いた現在価値ということになる。」
　なお、負債の定義については、SFAC６号より、「過去の取引または事象の結果として、特定の実体が、
他の実体に対して、将来、資産を譲渡しまたは用役を提供しなければならない現在の債務から生じる、発
生の可能性の高い将来の経済的便益の犠牲である（[2],para.33）。」ここでいう、発生の可能性の高い将来
の経済的便益の犠牲とは、将来の支出が予定されるキャッシュ・アウトフローの総額でありそれを現在価
値に割り引く（時間的価値を考慮する）ことで測定される。
9 SFAC７号（[2],para.24）。
10 SFAC７号（[2],para.68）では、次のように規定している。「…かりに資産もしくは負債の価格または本
質的に同等の資産もしくは負債の価格が市場において観察可能であるならば、現在価値測定に用いる必要
はない（現在価値に関する市場による評価はすでにその価格に具体化されている）。しかし、客観的な価格
を入手することができない場合には、価格をいくらに見積か決めるうえで現在価値による測定が利用可能
な最適方法であることが多い。…」
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価値のセカンド・ベストの見積ツールとしての役割に関係している、と分析されている。たと
えば、SFAS 107号（金融商品の公正価値に関する開示）、SFAS 116号（受領した寄付金並び
に提供した寄付金の会計）、SFAS 121 号（長期耐用資産の減損並びに提供した長期耐用資産の
除却の会計）では、市場の相場価格が公正価値のベスト測定値であるが、それが得られない場
合、現在価値測定はセカンド・ベストの測定値である。すなわち、現在価値測定は、金融商品
をはじめとする時価評価の高まりのなかで市場評価額への要求から、多くの適用状況が生み出
されることになったのである。
　さらに、現在価値測定は、これまでの発生主義会計 11　 に対置し、時価評価とともにこれま
での発生主義会計の欠点を補う計算構造を持つ、という。北村教授（[11],8-9 頁）は、次のよ
うに述べている。
　「…期間損益計算が登場するに至って、キャッシュ・フロ （ー当時の現金収支）と財・
用役の消費時や創出時との間には期間的なズレが生じるに至り、信用取引の発達と固定
資産の増大が、会計の関心の中心を、現金収支計算から財・用役の消費や創出に着目す
る発生主義よる利益計算へと移行させるに至ったわけである。特に、証券取引所の発達、
証券取引の活性化がこの動きに拍車をかけることとなり、こうして会計は、経営に直接
タッチしない無機能株主や社債権者の利益を保護するために、企業収益力をいかに測定
するかを中心にその計算構造を構築してきたのである。そこにおける発生主義会計は、
分配可能利益を計算するために、収益の認識規準としては実現主義と、資産の評価基準
としては原価主義と結び付いていた。
　しかし、上記の伝統的な発生主義会計が、財・用役の消費や創出を重視し、ストック
を軽視したこと、また期間を基準とした費用配分方法に依存したことのために、これに
対する批判が集中することとなった。そしてここにキャッシュ・フロー会計の必要性が
主張されるようになったのである。そもそもキャッシュ・フロー会計とは、従来の利益
概念に着目してきた発生主義会計に対置されるもので、利益に代わってキャッシュ・フ
ローの増減額を会計の中心に置く計算構造を意味している。」
　当初のストックを重視した会計からフロー重視の発生主義会計へ、そして再びストックを重
                                                          
11 発生主義会計は、次の３つの基本原則に支えられている。①実現原則、②発生原則、③対応原則である。
これらの基本原則は、具体的に次のような取引事象にみることができる。すなわち、売上高などの収益＊1は、
実現原則に従って認識され、また、売上原価・販売費・支払利息などの各種の費用＊2は、発生原則に基づ
いて計上される。そして、最後に、対応原則により、収益と費用を対応づけた差額として、各期間の利益
が算定される。このように、発生主義会計は、現金収支の時点とは無関係に収益や費用が生じたことを意
味する経済的な事実の発生時点でそれら各々を計上し、収益と費用の対応関係を重視するところにその特
質がある。以上、桜井教授（[14],72頁）。
*１：　収益は、現金収支の時点とは無関係に重要な事実が発生した時点で認識される。ここでの
重要な事実は、一般には、販売取引の成立に伴う商品の引渡しやサービスの提供をいう。
*２：　費用も同様に現金支出の時点とは無関係に、経営活動の過程において、収益の獲得のため
に財貨やサービスを消費した時点で認識される
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視した会計へと現代会計は、その計算構造―利益の算出からキャッシュ・フロー増減額の把握
への移行―を変質してきた 12。それは発生主義会計がもつ次のような欠点によるものである。
　すなわち、発生主義会計における利益計算では、１つの会計事実についていくつもの原価配
分方法や期間帰属方法が存在し、利益計算おける恣意的操作が可能であること、またそれによ
って計上される資産・負債が実体もなく擬制的なものであること。たとえば、原価主義を基本
とし、発生主義により費用の発生と収益の実現を認識して、原価配分の原則により費用・収益
の期間配分を行い、それらを対応させる。しかし、費用を繰延べた結果、繰延資産のように売
却できない“実体のない資産”が計上され、また逆に、引当金のように将来、資産減少をもた
らす経済的負担を認識することで“確定した債務ではない負債”の計上も認識される。また、
原価主義会計においては、非貨幣性資産やその費消を示す費用の価額が測定時点における資産
の価値と無関係であることも指摘される 13。
　しかし、キャッシュ・フローを指向する測定（現在価値測定）では、測定時点における（市
場）評価額を表わすことから上述したような現象は生じない。貨幣性資産で市場が存在すれば、
市場価格がその評価額として計上され、また、市場が存在しなければ、代替値として現在価値
測定による計算値が適用される。そこには、過去の収支による配分（費用・未費用）からの恣
意性はなく、実体のない資産の計上もあり得ない。これらのことは、佐藤教授（[13],69頁）の
次のような言葉からも裏付けられる。
「…なぜ、貸借対照表が資産負債利益観に基づくようになったかである。これには、
                                                          
12 企業利益を計算する手法として２つのプローチが存在する。ひとつは、企業おける財産の変動を把握し、
ある時点での財産の現状（財産の有高）を明らかにし、期首、期末の財産有高の比較から利益を計算する
というアプローチ。これを、ストックを重視するアプローチ＝資産・負債アプローチという。また、ひと
つは、財産変動をもたらす要因、それがプラス（増加）であるかマイナス（減少）であるかはともかく、
その要因を抽出（収益・費用の認識）し、会計期間内でそれらを差引きすることにより利益を計算するア
プローチ。これを、フロー重視のアプローチ＝収益・費用アプローチという。
　現代会計は、その軸足をフローからストックの会計へと変化しつつある。それは、意思決定有用性アプ
ローチへと会計の目的観の変化によるものである。
13 原価主義会計の計算構造的な特質は、収支計算構造つまり投下資本（支出）の回収（収入）計算構造と
して把握すべきものであり、それは、価額の検証可能性つまり客観性があげられる。測定基礎とされる歴
史原価は現実になされた取引価格であるから検証可能であり、このことは会計情報の信頼性確保の面で適
合性を示す。そして、このように検証可能な取引価額を測定基礎とすることは、出資者に対する経営者の
受託責任報告や処分可能利益の計算の面で制度上の適合性をもたらすものである。つまり、歴史原価は資
金運用の顛末をそのままに示す意味で経営者の受託責任報告の面から適合性をもつとともに資産の評価替
えによる未実現利益の計上を排除するから処分可能利益計算の面からもその制度上の適合性が認められる
のである。
　他方、原価主義会計については、その消極的特質指摘も指摘される。というのは、そこでは、非貨幣性
資産やその費消を示す費用の価額が測定時点における資産の価値とは無関係に歴史的原価を基礎とするた
めに、貸借対照表の財政状態表示の機能や損益計算書の経営成績表示の機能がきわめてかぎられたものと
なるからである。つまり、有用な会計情報をささえる会計情報の目的適合性の面で時価会計に対する相対
的な劣位性が指摘される。以上、嶌村教授（[15],24-31頁）。
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収益費用利益観の欠点に起因する消極的理由と資産負債利益観を支持する積極的理由
とがある。前者は、収益費用利益観が対応の強調によって利益操作まがいの会計処理を
．．．．．．．．．．．．．
、
将来のキャッシュ
．．．．．．．．
・フローとの結び付きがあやふやな項目の資産または負債計上で実行
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．
するので
．．．．
、その可能性を排除するためである
．．．．．．．．．．．．．．．
。一方、後者は、企業に生じた財務的影響
をできるだけ白日のもとにさらすためには、資産および負債の増減が時価の変動であっ
たとしても、すべて計上されるべきであるという考え方が近年強まりつつあるためであ
る。その前提には、収益費用利益観を支える実現、対応および配分という概念に基礎を
おく会計処理が、売却ないし決済時点を経営者自身が恣意的に決定することにより、利
益操作を可能にしたという事実がある。究極的には、どちらも経営者の意図に起因する
会計処理結果の相違排除を目的としている。それゆえ、時価変動差額のうち当期利益に
含められる項目の範囲が、評価益についてさえ次第に拡大しているのである。(傍点は
引用者)」
　以上のことから、現在価値測定の有意性については次のように要約することができる。
　意思決定有用性アプローチのもとで、投資家をはじめとした企業の利害関係者に有用な会計
情報を提供するという目的を達成するため、現在価値測定は理想的な測定値であり、その測定
手法も資産・負債の定義に合致するものである。また、現在価値測定は、市場の評価額の代替
値となり、市場性のない資産の市場における評価額を表わすことにおいても有意なる測定属性
である。さらに、現在価値測定は、従来の発生主義会計に対して対置する測定属性であり、そ
れは時価評価とともに発生主義による会計がもつ欠点をも補いうるものである。
　2.2　現在価値測定に対する批判
　このように現在価値測定を支持する議論を多くみることができるが、現在価値測定に対する
根強い批判も指摘される。そうした批判は、当該測定値が持つ“不確実性”にあるといえる。
　将来事象に対する予測・評価にかかる情報を提供するには、その将来事象に係わる事実を想
定し、そのキャッシュ・フロー総額を推量しなければならない。つまり、企業は、一方では、
当該企業が将来的にも良好なるキャッシュ・フローを生み出し続けるか否かという潜在的な能
力が絶えず問われ、それは企業評価における 1つの基準ともなるのであるが、また一方では、
キャッシュ・フローの予測値計算において、前提となる仮定値の設定や予想されるキャッシ
ュ・フローを現在価値に割り引くための利子率（＝割引率）の適用など、会計報告者自身の主
観的蓋然性に多く依存することから測定値の信頼性が絶えず求められる。こうした測定値にか
かる信頼性は、投資家をはじめとした利害関係者にとっては重要な関心事であり、それはまた
現在価値測定が内包する不確実性、恣意性といった測定値に対する“脆さ”を示すものとなる。
　Hendriksen ([3],p.259) は、現在価値測定は、その期間の長さ、適用される利子率により測
定値は曖昧なものであるとして、次のような主張を述べている。
　「期待された現金受領額にその受領に至るまでの期間が必要となる場合、これら受領
額の現在価値は、受領されると予想される実際の金額より少ない。そして、その期間が
長ければ長いほど、現在価値は小さくなる。概念上、現在価値は、割引計算の過程によ
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って決定される。しかし、割引計算は、金額に対する機会原価の見積りに関係するばか
りでなく、受領する期待された金額の蓋然性の見積りにも関係する。そして、受領する
期間が長くなればなるほど、受領する金額の確実性は損なわれる。」
　さらに、Hendriksen ([3],pp.260-261)は、現在価値計算そのものの欠点について次のように
述べている。
　　｢割引キャッシュ・フロー概念は、すべての企業の投資家にとっての価値、また、単
一事業の経営者にとっての価値として妥当性をもつものであるが、企業の資産に個別に
適用することは、次の理由から妥当性に欠ける。
1.　期待される現金受領額は、一般には、それらの性質によっては証明しえない主
観的蓋然性に依存している。
2.　機会割引率を知りえるけれども、リスク要素を選択する調整は、経営者又は会
計士によって評価されなければならない。そして、それは、財務諸表の読者に対
して、結果としての価値を伝えることは困難であろう。
3.　物的資産と同じように人的資源を含めたいくつかの要素が企業の生産物やサー
ビスそして引続きキャッシュ・フローに貢献したとするなら、個別のサービス要
素に対する論理的配分は、一般的には不可能である。次のことが指摘できる。す
なわち、資産と結び付いた限界純受領額が用いられる。しかし、個々の限界純受
領額の合計は、個々の生産物やサービスから全純受領額に加えられることはなさ
そうである。
4.　企業の個別資産のすべてに対する差別的キャッシュ・フローの割引価値は、企
業の価値として共に加えられることはない。これは、部分的に個別資産の貢献に
対する結合とするのが適切である。しかし、それはまた、無形資産のような資産
が、個別的に同一視できないという事実でもある。」
　Hendriksen によれば、現在価値測定は、まず、主観的蓋然性に依存していること、リスク
要素を選択する調整は、経営者又は会計士によって評価されるため財務諸表の値は歪められる
こと、さらに、個別資産に対する差別的なキャッシュ・フローの割引価値は、それらが企業の
価値としての加法性を有していない、と指摘している 14。
　2.3　現在価値測定とアカウンタビリティ
　このような批判に対して、現代会計はどのように応えるのであろうか。測定値（会計情報）
の信頼性と有用性、どちらを優先させるのか、双方の整合性が問われることとなる。しかしな
がら、現在価値測定は、主要な測定値属性として現に評価され、実務での適用がなされている。
では、そうした根拠は、何に求められるのであろうか。
                                                          
14 SFAC７号においても次のような危惧が述べられている。「…見積りに基づくいかなる測定値も、その測
定値がキャッシュ・フロー総額またはその現在価値を表しているか否かを問わず、本質的な正確性を欠い
ている。将来の見積額は、通常、結果的にある程度不正確なものとなり、それゆえ実際のキャッシュ・フ
ローが見積額と異なることが多い…（[2],para.73-74）。」
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　田中建二教授（[20],36頁）は、「（現在価値測定は）…さまざまな仮定に基づいた予測計算に
よる不確実な推定値が採用されている。こうした不確実な見積もり数値の導入に対しては、会
計の信頼性を損なうものであるとの批判が多い。…会計はなぜこのような批判にも関わらず不
確実な見積もり数値を導入するのであろうか。それは、会計の対象である契約や企業の回避で
．．．．．．．．．．．．．．．．．
きない責務が複雑な条件を伴いかつ長期的なものとなっているからであろう
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．
。契約や責務の内
容がより複雑かつ長期になればなるほど会計測定も困難になる。…（しかしながら）会計責任
は過去に対する責任から予測可能な未来に対する責任へと拡張
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．
されなければならない。(傍点は
引用者)」と述べ、測定値に多少の判断や見積り数値の介入があったとしても 15、企業の複雑に
絡んだ長期的な債務や隠れた債務を先送りすることなしに明らかにすること、さらには、資産
が生み出すであろう企業の将来価値を計算し、企業が、現在、どういった状況であるか（＝真
の姿）と同時に将来のどのように成って行くのか（＝将来の姿）まで、ありのままに開示する
ことこそが、投資家等企業の利害関係者が求める（知りたい）情報であり、また、そうするこ
とが会計に課せられた役割なのである。すなわち、会計人の使命である“アカウンタビリティ”
に基づく“会計情報の有用性”が優先されるのである。
　同様に、“アカウンタビリティ”に基づき、将来の予測情報の必要性を説いた見解に、青柳教
授（[8],288-289 頁）の次のような言葉がある。すなわち、“アカウンタビリティ”には、説明
責任である会計責任が行為責任である経営責任を包含する概念であるとみることができ、今や、
その責任は過去に対する責任から予測可能な未来に対する責任へと拡張されなければならい時
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．
代となってきている
．．．．．．．．．
。すなわち、現在の会計を取り巻く環境は、過去の収支計算からの測定値
に基づいて表された企業の姿から、現在の企業価値に基づく姿へ、そして将来の企業の姿をも
含む情報の開示を要求するのである。
　要するに、現在価値測定の目的観は、将来予測をも会計の役割としてその視野に入れ、企業
の利害関係者、特に投資家や債権者等に対して有益なる企業情報を提供することで経営者の説
明責任を果すものであり、これからの会計観と軌を一にするものである。しかしながら、前述
したような現在価値測定に対する批判も無視することはできない。どのようにしてこうした批
判に向き合っていくか。どのようにして“測定値の不確実性”に対処していくか。かかる問題
は、リスクの認識、見積られるキャッシュ・フローの信頼性、また割り引く際に用いる利子率
選択の問題である。
3.　リスクの認識と現在価値
　3.1　リスクの認識とキャッシュ・フロー
　現在価値測定では、測定値に前述した貨幣の時間的価値とともにリスクが織り込まれる。測
定値が想定した事実通りにならない、これは、測定値にリスクが含まれているからで、リスク
                                                          
15 加古教授([9],30-31 頁)によれば、現行の会計実践においても、会計数値に当事者の見積りや多少の判断
が介入しているという。例えば、減価償却費の配分、耐用年数や残存価格の見積り、各種引当金の見積り
等である。
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には、信用リスク（Credit Risk）と市場リスク（market risk）がある。信用リスクは、相手
企業の信用度から推し量られ、安全性がリスクという形で決定されるものである。また、市場
リスクは、法制度の変更や市場における需給関係や価格の変動にともなって当初予測したキャ
ッシュ・フローの実現が困難になるリスクのことである 16。こうしたリスクをどのようにして
当該測定値に織り込んでいくのか。現在、時間的価値を測定値に反映させるには、予想される
キャッシュ・フローをリスク・フリーレート（無リスク利子）で割り引くこととし、また、リ
スクを測定値に反映させるには、リスクを考慮した利子率（=リスクに対応した利子率）を適
用する方法がとられている。リスクを考慮した利子率とは、リスク・フリーレートに（リスク
を考慮した）リスク・プレミアムを加えた利子率のことである。
　具体例を示せば 17、１年後の 1,100 万を割引率 10%で、現在価値に置き換えれば 1,000 万
円（=1,100万円/1.1）となる。しかし、この金額が確実に貰えるか否かは不明である。つまり、
リスクが存在している。したがって、ここでリスクを考慮して計算するならば、１年後、1,100
万円を貰える確率が 90%（貰えないかもしれないことが起こる確率が 10%である）である場合、
1年後に 1,100万円を貰えるためには、その金額は、1,222.22万円（=1,100万円/0.9）でなけ
ればならない。よって、1,000万円×（100%+10%+Ｘ%）＝1,222万円……という算式からＸ
を求めれば、Ｘは、12.2%。このＸが、リスク・プレミアムである。つまり、リスクを考慮し
た利子率は、時間的価値（10%＝リスク・フリーレート）とリスク・プレミアム（12.2%）を
合算した 22.2%である。
　このようにリスクを考慮した測定値とは，リスク・フリーレートにリスク・プレミアムが加
算されその利子率でもって計算された値である。
　3.2　現在価値に対する２つのアプローチ
　こうした利子率を割引対象である将来の見積キャッシュ・フローに適用する場合、2 つの方
法がある。伝統的アプローチと期待キャッシュ・フローアプローチ 18　である。
　伝統的アプローチでの現在価値は、将来のキャッシュ・フローに対してリスクを考慮した利
子率を適用し計算する。一方、期待キャッシュ・フローアプローチでは、リスク・フリーレー
トを適用して現在価値が求められる。しかし、この場合、将来のキャッシュ・フローにはリス
クを考慮したキャッシュ・フローが用いられる。リスクを考慮したキャッシュ・フローとは、
リスク調整をなしたキャッシュ・フローであり、確率計算を導入して求められたキャッシュ・
フローのことである。いずれのアプローチを適用するか。SFAC７号は、非貨幣性資産に対す
る現在価値測定においては期待キャッシュ・フローアプローチの適用を評価しているが 19、貨
                                                          
16 西澤教授（[18], 22頁）。
17 白石晴久氏（[16],18-19頁）。
18 期待キャッシュ・フローとは、可能性のある見積値の一定の幅のなかで確率を加重した数値の合計額で
あり、それは見積上の平均値である。なお、SFAC７号には、期待キャッシュ・フローの例が記されている
（[2], para.20）。
19 SFAC７号によれば、「…（伝統的アプローチでは、）その項目の市場または比較可能な項目が存在しない
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幣性資産（・負債）に対しては伝統的アプローチの適用も可である。その理由は、市場が存在
せず市場価格も不明である非貨幣性資産では、「リスクを考慮した利子率」を求めることは困難
で類似資産による観察も難しい。しかし、期待キャッシュ・フローアプローチを適用すれば、
リスク調整は期待キャッシュ・フローの計算過程で行なわれるため、類似資産がない場合やキ
ャッシュ・フローのタイミングが不確実な場合でも、それを確率計算に反映させ、現在価値測
定を可能にするからである 20。なお、この場合の適用利子率はリスク・フリーレートである。
リスク・フリーレートの具体的な例としては、貸倒れのリスクが存在しない状況を反映した利
子率、国債にかかる利子率、固定金利にかかる利子率等が挙げられる。
4.　「適切な利率」の選択
　現在価値測定において、将来のキャッシュ・フローを割り引く際、利子率の決定は重要な論
点である 21。SFAC７号においても利子率の決定に関する明確な言葉はなく、「適切な利率」を
用いるという表現に留まっている。
　しかしながら、SFAC７号は「適切な利率」を適用するため考慮すべき事柄を３つ挙げてお
り、それらは、① 基礎的なキャッシュ・フローの性質、② キャッシュ・フローの見積りにさ
いして用いられた諸仮定、および ③ 測定の目的を理解すること、である 22。いずれも抽象的
な事柄であるが、①の基礎的なキャッシュ・フローの性質を考慮することとは、測定実体の属
性を考慮し、それは特定の資産からのキャッシュ・インフローであるか、又は負債（キャッシ
ュ・アウトフロー）であるか、を見極めることであろう。また、②のキャッシュ・フローの見
積りに関する諸仮定への考慮とは、非貨幣性資産（・負債）にみられるように将来期間に授受
される金額が企業の統制できない変数に依存し、それが測定値に影響することからキャッシ
ュ・フローの見積りにさいしての諸仮定を考慮することを指している。さらに③の測定目的に
ついては、測定目的により現在価値の値も異なることを述べている。たとえば、同じ公正価値
の測定においても資産、負債では、その測定目的が異なる。資産の公正価値を測定する目的は、
主として市場価格の代替値を求めることにあるが、負債の目的は、債権者に対する負債を弁済
するためであり、それは信用状況が同程度の実体に負債を譲渡するために必要な資産の価値を
                                                                                                                                                       
非金融資産および非金融負債の測定をはじめ、一定の複雑な測定上の問題に対処するために必要な手段が
提供されない…（この場合）リスクに対応する利子率について適切な調査ができない…期待キャッシュ・
フローアプローチであれば、キャッシュ・フローの時期
．．
が不確実である場合にも、現在価値法を使用でき
る…（傍点は引用者）（[2],para.44-46）」である。
20 須田教授（[17],27頁）。
21 FASBメモランダム（[1],para.233）は、「…利子率の選択は、現在価値による測定を提案する際に往々
にして最も議論のある論点である。どのような利子率を用いるかによって、測定の目的が決まると考える
のが多数説である。…」と規定している。また、利子率が現在価値測定の重要なファクターであることは、
前述（第１章「はじめに」）の計算式からも窺い知ることができる。つまり、利子率が大きければ大きいほ
ど測定値は小さくなり、小さければその逆となる。
22 SFAC７号（[2], para.102）。
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見積る、ことである 23。また、有価証券もその保有目的（売買目的か否か）によっては適用利
子率が異なり測定値も異なる。
　このように「適切な利率」は上述した要件を考慮し慎重に決定されなければならない。とい
うのも現在価値測定の利子率が多くの場合、キャッシュ・フローの見積りに固有の不確実性や
リスクのすべてを含むと考えられるからである。しかしながら、多くの会計事象に適用できる
一様な「適切な利率」を見出すことは容易ではない。よって、個々の測定属性に対応した利子
率が適用される。
　下記に、現在まで SFAS における現在価値測定を使用した会計測定の諸項目―会計処理事項、
目的、適用利子率―についての要約を示し 24、SFAS の適用利子率についての若干の考察を加
えることとする。
① SFAS13号（リースの会計処理）
　 キャピタルリース資産および関連リース負債の計上　…　賃借人の追加借入利子率
② SFAS60号（保険会社の会計と報告）
　 保険契約者の将来給付金および繰延保険獲得費　…　投資資産の長期期待収益率
③ SFAS63号（放送業者の財務報告）
　 ライセンス権利資産およびライセンス債務　…　実効利子率
④ SFAS87号（事業主による年金の会計処理）
　 累積給付債務と予測給付債務　…　実効決済利子率
⑤ SFAS106号（事業主による年金以外の退職後給付の会計処理）
　 累積退職後給付債務、予想退職後給付　…　実効決済利子率
⑥ SFAS114号（与信者による貸付金の減損の会計処理）
　 減損した貸付金の純繰越額　…　当初実効利子率
⑦ SFAS116号（受領した寄付および行なった寄付の会計処理）
　 受取担保または支払担保　…　関係するリスクに対応する利子率　…　目的：公正価値
⑧ SFAS121号（長期性資産の減損および処分予定の長期性資産の会計処理）
　 減損した固定資産の簿価…関係するリスクに対応する利子率　…　目的：減損資産の公
　 正価値
⑨ SFAS125号（金融資産の移転および提供ならびに負債の解消の会計処理）
　 売却取引により獲得した資産および発生した負債、保有利息の相対的公正価値　…　関
　 係するリスクに対応する利子率　…　目的：公正価値
　4.1　追加借入利子率
　追加借入利子率とは、約定利子率＊1の 1つであり、企業が新たに借入を行うさいに借入機関
                                                          
23 SFAC７号（[2], para.75）。
24 SFAC７号（[2],483-488頁）－付録「会計測定におけるキャッシュ・フロー情報および現在価値の使用」
－を参照。
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（銀行等）から提示される利子率のことである。SFAS 13号は、リース資産、負債の測定に追
加借入利子率を適用している。これは、リースを金融とみなすことから賃借人が新たに銀行か
らの資金借入れにさいして、その提示された利子率が用いられたものである。しかしながら、
リース資産の測定はその公正価値の代替値を目的として計算されることから、追加借入利子率
を適用して求められた測定値が、リース資産の公正価値の代替値を表わすとは言えないようで
ある 25。
*１：　約定利子率とは、契約利子率ともいわれ、契約当事者同士が合意して決定された利子率である。
この利子率は、通常、リスク・フリーレートに相手企業の信用リスクを加算して利子率が決定さ
れる。
　4.2　実効利子率
　実効利子率（Effective Interest Rate）も約定利子率の１つであり、取引時点で受け払いし
たキャッシュ・フローと約定された将来のキャッシュ・フローとが等しくなる利子率である。
具体的には契約利子率に手数料の繰延部分を修正し、債権の実行（また取得）において発生す
るディスカウントやプレミアム部分を修正した利子率である。ただし、ディスカウントやプレ
ミアム部分がない場合、約定利子率と実効利子率は等しくなる。実効利子率の１形態としては
個々の資産の内部収益率＊2（Internal Rate of Return）が使用されることもある 26。
*２：　当初の投資額と将来のキャッシュ・フローを現在価値に引き戻した金額の総額とが等しくなる
時の利子率。利子率は Trial and Errorにて算出する。
　実効利子率は、SFAS114号（貸付金の減損）、SFAS87号（事業主による年金の会計処理）、
SFAS106号（事業主による年金以外の退職後給付の会計処理）等に適用されている。
　貸付金とは、元本（貸し出した金額）と利息を将来の定められた時点で受取る契約である。
貸付金の貸付け時点での現在価値は、将来、返済される元本と利子分のキャッシュ・フロー総
額を実効利子率で割り引いた価値に等しい。ここでの実効利子率
．．．．．．．．．
は、貸付け時の契約利子率と
．．．．．．．．．．．
等しい利子率である
．．．．．．．．．
。なお、貸付金の減損とは、何らかの事情で貸付金の全額が回収できない
場合、その未回収部分の金額であり、この金額（減損額）は貸付金の当初の契約利子率で割り
引いて求められる将来の見積キャッシュ・フローの現在価値に基づき計算される。ここで契約
利子率を実効利子率として用いるのは、契約利子率は貸付先企業の当初の信用状態をあらわし、
その利子率にリスク・プレミアムが含まれているからである。
　また、SFAS では、年金や退職一時金についても実効利子率を適用することとされている。
年金の予定割引率は、年金給付が有効に清算されうる利子率を反映すべきとされ、それには信
用度の高い確定利付投資の収益率が適用すべき妥当な利子率と考えられている。退職一時金等
についても債務の実効的な決済は、貨幣の時間的価値のみに焦点が合わされていることから、
                                                          
25 拙著（[10],125-126頁）。
26 西澤教授（[18],23-24頁）。
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これらの将来給付に見合う現在価値はリスクを勘案しない利子率によって計算されることにな
る 27。
　4.3　市場利子率
　市場利子率とは、同等のリスクと条件構造をもった投資に対して市場で入手可能なカレント
な利子率である。これは、一般的金利状況の変化（インフレの予測、流動性の選好の変化など）
や当該投資のリスク性に対する市場の対応の変化によって変動する 28。
　市場利子率としてもっとも頻繁に使用される利子率は、LIBOR（=London Inter Bank
Offered Rate：ライボー）であり、ロンドン市場の銀行間で取引されているユーロデポジット
取引におけるオファー（資金の出し手）サイドのレートを英国銀行協会が集計し発表した平均
値をいう 29。
　上記の SFAS121 号（長期性資産の減損）では、減損が存在すると認識された場合、資産の
簿価が、資産の公正価値を超過した金額が減損として認識される。公正価値は市場が存在すれ
ば、その市場で入手できる価格であるが、入手が困難な場合、類似の資産価格を参考とし、ま
た、リスクを考慮した期待される将来の見積キャッシュ・フローの現在価値等で評価される。
SFAS121号では、この場合、利子率として市場利子率を適用することとしているが、その理由
は、資産の公正価値により接近した測定値を計算することにある。
　以上、現在価値測定にかかる適用利子率として、約定利子率（追加借入利子率、契約利子率）、
実効利子率（契約利子率［リスクがない場合］、内部利益率、期待収益率）、市場利子率、リス
ク・フリーレート等を挙げることができる。これらは、測定するキャッシュ・フローの属性に
より、各々の仮定に従い適用されるが、ここでの仮定は、利子率自身の特質を踏まえた仮定で
ある。利子率自身の特質とは、例えば、利子率が市場の金利動向を反映した利子率なのか、そ
うでない利子率なのか、また、契約で確定した利子率か否か、さらには、リスクを考慮した（反
映した）利子率であるか否か、のことである。
　約定利子率、実効利子率は、市場金利の動向には関係はなく、そこでの予定（確定した）利
率、－利子率にリスクは含まれている…－を適用し計算される測定値は、予定（確定した）将
来のキャッシュ・フローの現在における価値であるが、金利動向に関係がないことからそこで
の値は原価を表わすことになる。一方、市場利子率は、市場金利の動向を反映しその時点での
                                                          
27 今福教授（[7],98-99 頁）は、年金会計の割引計算の特徴について次のような見解を述べている。「…こ
のようにしてみると、年金会計における債務の割引計算にとって特徴的な考え方は、当該年金債務を第三
者が肩代わりするにあたって企業が支払わねばならない価格を測定することにおかれている。別の言い方
をすれば、年金債務は『清算時の公正価値（fair value in settlement）』を明かにすることでもあるといっ
てよいであろう。かくして、年金債務の割引計算の目的は、将来キャッシュ・フローの現在価値を計算す
ることにあるのと同時に、それはまた債務の公正価値を把握することにもある。ここに年金債務の割引計
算の特徴がある。」
28 古賀教授（[12],15頁）。
29 西澤教授（[18],24頁）。
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リスクも含んだ利子率である。よって、市場利子率を適用し計算された測定値は、測定時点の
価値（評価額）を表わす、つまり、時価の測定となる。こうした利子率の適用により測定値が
原価、あるいは時価を示すこととなるのも現在価値測定の特質である。
　なお、測定値を原価とするか、あるいは時価とするか、については、それらをことさら対立
させるのではなく、測定実体の属性を個々に調査し、最も的確に表わし得るのが時価なのか原
価なのか、という観点から考察すべきである。
５.　むすび
　現在価値とは、将来の見積キャッシュ・フローの現在における測定値であり、現在と見積キ
ャッシュ・フローとの間の期間（時間）をある一定の利子率により割引、求められる測定値で
ある。会計測定に現在価値が用いられるのは、測定値に貨幣の時間的価値やリスクを織り込む
ためである。何故、測定値に時間的価値やリスクを織り込む必要があるのか。それは現代企業
が高度に発展し、それに伴って出現した多様な取引が、企業会計に、現在（及び過去）の取引・
事象から将来の価値流入（流出）を予測する情報や企業評価に関する情報までも提供すること
を要求したからにほかならない。
　現在価値測定には、それを支持する議論、また根強い批判も指摘されるが、批判の多くは、
測定値の不確実性にある。このため、“測定値の不確実性”にどのように対処すべきかが問われ
ることとなるが、かかる問題は、リスク認識、見積られるキャッシュ・フローの信頼性、また
割引く際に適用される利子率の選択の問題に集約される。とりわけ、利子率はその選択におい
て測定値の大きさを左右することから重要である。
　測定値の不確実性が解消され、企業の姿をより真実なもとして映し出すためには、測定実体
の属性とそれを適切に表わす利子率の研究がさらに求められる。
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